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大商所纯苯期货/期权已于 2025 年 7 月 8 日正式上市，合约代码

BZ、交易单位 30 吨/手，采用实物交割，交易所基准保证金 8%，并配套

限仓与手续费政策；同时期权已同步上线，便于做“成本上限”管理。 

工艺链条决定：己内酰胺（CPL）原料成本高度“纯苯化”。行业最

新研究以单耗 1吨纯苯≈1吨 CPL 折算，下游“锦纶 6”占 CPL 去向的约

98%。换言之，CPL 企业对纯苯价格具“准线性”暴露，是做原料成本套

保的天然主体。 

套保主线：采购锁价（做多 BZ）、滚动管理基差与库存、叠加期权

“领口”控上限/换取权利金，配合“现货账—期货账—利润账”三本账

核算，确保“价涨不慌、价跌可享”。 

对己内酰胺企业而言，纯苯期货/期权的上市意味着从“价格被动接

受者”转为“成本主动管理者”。以采购锁价（BZ 多头）为主轴，配合滚

动移仓与基差点价，再叠加期权做成本上限，能够把利润波动收敛在“经

营可承受”的区间内。关键不是“猜方向”，而是把现货计划、期货头寸

与利润核算严密对齐，形成一整套可复盘、可审计、可优化的流程闭环。 
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一、纯苯产业链与定价逻辑 

1、纯苯 

纯苯是石化产业链中的基础有机原料，下游应用广泛，覆盖苯乙烯、苯酚、

己内酰胺（CPL）、MDI、TDI 等。作为 CPL 的直接上游原料，其价格波动对 CPL

生产企业的成本端影响显著。 

供给端：国内纯苯来源主要为炼厂副产和煤化工路线，供给受炼厂开工率、

进口套利窗口以及原油走势影响。 

需求端：苯乙烯是第一大下游，占比接近 50%；己内酰胺约占比 15%-20%，

但由于下游尼龙产业链的出口占比高，对国际经济周期敏感。 

价格特征：纯苯价格与原油、PX、苯乙烯高度相关，周期波动明显；但在月

度和季度维度，基差波动相对有限，具有开展套保的基础。。 

图 1：纯苯&己内酰胺关联性 

 

数据来源：钢联数据、通惠期货研发部 

2、己内酰胺 

己内酰胺（CPL）是生产聚酰胺 6（PA6，俗称尼龙 6）的核心原料，广泛

用于纺丝、工程塑料、汽车零部件、电子电器等行业。 

成本构成：原料成本在 CPL 生产成本中占比超过 70%，其中纯苯占比最

高。 

价格驱动：CPL 价格受纯苯、能源成本、下游需求、行业供需格局影响；

与纯苯之间存在一定的价差传导关系。 
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二、纯苯与 CPL 价格联动分析 

1、历史价差关系 

通过分析 2020 年起的纯苯-己内酰胺价格关联性可知，纯苯与 CPL 价格走势

高度相关，相关系数普遍在 0.7-0.9，且 CPL-BZ 价差逐年走弱，2025 年平均价

差仅有 3201 元/吨。 

表 1：己内酰胺-纯苯格关联性 

年份 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 至今 

相关性 0.703 0.843 0.746 0.694 0.671 0.967 0.737 

价差 6265 6910 5244 5504 4322 3201 5377 
 

数据来源：钢联数据，通惠期货研发部 

2、利润传导 

上游推动型：原油上涨→纯苯成本抬升→CPL 原料成本上升→CPL 价差压缩

→CPL 利润下滑。 

下游需求型：纺丝及工程塑料需求旺盛→CPL 价格上升快于纯苯→CPL 利润

修复。 

进口窗口型：国内 CPL 价格与国际市场出现价差时，进口套利窗口开启或关

闭，影响 CPL 现货定价。 

三、纯苯与 CPL 套期保值策略设计 

1、对冲原理 

套期保值的核心目标是锁定企业未来的生产利润，而非单纯追求期货盈利。

对于 CPL 企业而言，纯苯期货的出现使得其具备了对冲原料成本波动的条件。策

略框架可归纳为以下几种： 

a. 全额套保策略 

按外采纯苯总量在期货市场建立等量多头。 

优点：最大限度对冲原料上涨风险，锁定利润。 

缺点：当纯苯价格下跌时，企业无法享受成本下降带来的额外收益。 

b. 比例套保策略 

常用比例：70%-90%。 

优点：在对冲主要风险的同时，保留部分对市场有利走势的利润弹性。 

缺点：当市场极端波动时，剩余风险未能完全覆盖。 

c. 滚动套保策略 

按季度或月度分批入场，逐步建立对冲头寸。 

优点：分散建仓时点风险，避免一次性建仓价格偏差。 

缺点：需要较高的风控能力与资金管理水平。 
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d. 跨品种套保 

CPL 企业还可结合苯乙烯（EB）、PX 等品种进行交叉套保。 

在一定程度上对冲上下游价差收缩风险，但相关性不足时可能失效。 

2、套保手数计算 

套保手数=外采纯苯量÷合约单位×对冲比率 

动态调整机制： 

每月根据产销计划更新外采纯苯量，重新计算头寸需求； 

当现货与期货价差超过±200 元/吨时，触发调整信号； 

对冲比率随市场环境变化动态切换（如市场预期强烈上涨则提高至 90%，反

之降至 70%）。 

3、策略实施要点 

盘面操作：选择主力合约或流动性较好的近月合约，避免流动性不足； 

风险设置：设置保证金占用上限（如不超过营运资金 30%），避免资金链

紧张。 

绩效评估：通过模拟利润与无套保利润对比，评估套保效果。 

四、案例测算及利润情景 

1、价差测算 

以“CPL−纯苯”价差作为利润近似测算，可指导套保比率和风险管理，尤其

适合中短期策略。通过情景模拟，即可直观感受价差变化情况。 

表 2：己内酰胺与纯苯名义价差 

时间 CPL 现货价 纯苯现货价(中值) 名义价差（CPL-BZ） 

8 月下旬 8800 6110 3690 

9 月下旬 8800 6105 3695 

10 月下旬 8800 6095 3705 
 

数据来源：港联，通惠期货研发部 

表 3：不同情景下名义价差 

情景 CPL 价格 纯苯价格 名义价差 说明 

基准情景 8800 6100 3700 当前利润区间 

纯苯+200 8800 6300 3500 原料涨价，利润压缩 

纯苯-200 8800 5900 3900 原料降价，利润扩大 

CPL-300 8500 6100 2400 下游需求疲软，利润骤降 

CPL+300 9100 6100 3000 下游旺盛，利润提升 
 

数据来源：港联，通惠期货研发部 

设定盈亏警戒线：以名义价差 2800 元/吨作为底线。 

当价差≥3500：维持正常采购，不急于大规模套保。 
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当价差 3000–3500：逐步分批买入纯苯期货多单，比例 30–50%。 

当价差<2800：立即启动强制套保，BZ 期货建仓比例提升至 70–90%。 

套保操作示例： 

卖出 CPL 远期/现货锁价+买入 BZ 期货，形成加工利润锁定。 

保持 CPL 现货销售+同步买入 BZ 期货，抵御原料上涨。 

表 4：套保情景应用 

风险类型 情景说明 CPL 价格 纯苯价格 名义价差 基差假设 套保策略建议 

原料急涨 

纯苯从

6100 升

至 6500 

8800 6500 2300 0~−50 

若未套保，利润下降明显；已建多

头 BZ 期货可锁定 2700 附近；提高

多头建仓比例至 70–90% 

下游需求

走弱 

CPL 下跌

至 8500 
8500 6100 2400 −50~−70 

价差低于警戒线，主动减产/检修、

调整客户短期合同；套保无法覆盖

需求端风险 

下游价格

上涨 

CPL 上涨

至 9100 
9100 6100 3000 −70~−80 

价差走阔，可适度降低多头套保比

例，保留利润弹性，建仓比例 10–

30% 

汇率波动 

人民币贬

值推高进

口纯苯成

本 100￥ 

8800 6200 2600 −50 
若已有期货多头，抵消部分成本；

关注基差走向，必要时分批增仓 

基差极端

波动 

基差跌至

−120 
8800 6100 3700 −120 

避免追高建仓，待基差回升至合理

区间再增仓；重点关注资金流动性

管理 
 

数据来源：港联，通惠期货研发部 

2、风险情况及策略调整 

表 5：即时风险及策略 

风险类型 表现 应对策略 

空间错配 港口现货与工厂采购差价 50–100 考虑跨区调度或保值时加价差修正 

时间错配 月度采购 vs 季度交割 提前滚动移仓，匹配采购节奏 

基差走弱过度 现货涨幅＞期货 控制买入比例，避免锁定高成本 

基差走强过度 期货涨幅＞现货 可提前建立多头锁定原料，确保利润区间 

动态监控 名义价差与基差同时波动 
建立“双轴监控”体系：价差＜2800 且基

差＜-120→强制启动套保程序 
 

数据来源：港联，通惠期货研发部 

对己内酰胺企业而言，纯苯期货/期权的上市意味着从“价格被动接受者”

转为“成本主动管理者”。以采购锁价（BZ 多头）为主轴，配合滚动移仓与基差

点价，再叠加期权做成本上限，能够把利润波动收敛在“经营可承受”的区间内。

关键不是“猜方向”，而是把现货计划、期货头寸与利润核算严密对齐，形成一

整套可复盘、可审计、可优化的流程闭环。 
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